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論　　文
両大戦間期の国際金融における
イギリス、アメリカと中国
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　                  　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　                        　　　　　　　　
奥　　　和　義　
はじめに
1 ．両大戦間期の国際金融－マネー・フローの変化を中心に
2 ．両大戦間期の国際金融におけるイギリスの位置
3 ．1930 年代の米中経済関係
むすび
はじめに
　本稿は、両大戦間期の国際金融におけるイギリスからアメリカへの権力関係の移行状況を
明らかにし、ついでアメリカが 1930 年代に中国とどのような経済関係にあったのかを考察
する。
　両大戦間期の国際金融史はすでに多くの研究業績が存在しているばかりでなく、近年、急
速に研究が進んでいる分野である。それは、世界大恐慌以降の世界経済の停滞がなぜ長期化
したのか、財政金融政策上の論点はどこにあるのかという、現代的な視点から問題点を明ら
要　　旨
　両大戦間期は、国際通貨がポンドからドルへ移行する過程にあった。ヨーロッパを中心とする
国際金融の世界における通貨権力では、ドルがポンドを凌駕したが、世界全体でみれば、ポンド
からドルへの国際通貨の交替は未完のままであった。アメリカは世界大恐慌の国内対策におわれ
る過程で、結果的に、アジアにおいて経済発展途上にあった中国の通貨制度を混乱させるような
政策をとり、中国が従前より検討していた貨幣制度改革を実現させることになった。
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かにしている。（注 1）
　本稿では、まず両大戦間期に国際通貨がポンドからドルへ移行するプロセスをニューヨー
ク市場の形成とマネー・フローから確認し、つぎにイギリスが国際金融のなかでアメリカの
挑戦を受けどのような位置を占めたかを検討し、ヨーロッパでイギリスを凌駕したアメリカ
が、世界経済全体に影響を及ぼすべく、1930 年代に入って、アジアの経済的中心であった
中国にどのように関わっていったかをアメリカの対外経済政策から確認する。
1 ．両大戦間期の国際金融－マネー・フローの変化を中心に
・前史
　パクス・ブリタニカ期におけるアメリカは、生産力水準ではイギリスをすでにしのぐ経済
力を有していたが、その貿易取引はポンド建てで行われ、低金利であったロンドンの金融市
場に依存していた。それは、独立農民的と形容されるようなアメリカ独特の信用構造のもと
で、銀行資金がコール・ローンへ集中しやすく、高金利が一般的であったからである。（注 2）
この結果、アメリカでは金利変動にともなってドルとポンドの間の金利裁定取引が激しく行
われ、大量の金が銀行間においてイギリスとアメリカの間を移動した。（注 3）
　1913年に、アメリカはイギリスに対して、金保有量で7.6倍、工業生産力で2.6倍であったが、
1914 年以前に輸入信用で 95％をロンドンに依存し、ポンドで決済していた。（注 4）また輸
出入手形の引受・割引による信用供与をつうじて、ロンドン割引市場は世界の手形交換所に
なっていたのである。
　
　「第 1 次世界大戦以前の国際金本位制は、現実的には、スターリング為替本位制であった」。
 （注 5）
　アメリカにとっては、その経済力の上昇にもかかわらず、手形引受手数料や利子支払いの
負担（＝金融コストの増加）が継続することを意味し、アメリカ国内に低金利の金融市場を
創設すべきとの要求が出てくるのも当然のことであった。（注 6）
　ところがアメリカ銀行は、その収益源を、農繁期の農産物輸出動向にともなって季節的に
変動したドル・ポンド相場に金利裁定取引を利用した為替投機に求めており、またアメリカ
の貿易依存度は 10％程度と低かったから、貿易金融業務は相対的に重要性が低いまま継続
することになり、さらに中央銀行が欠如していることによって投機資金の流入が激しく、結
果的に高金利が継続した。これらはアメリカの産業資本に不利に作用していた。（注 7）
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・第 1 次世界大戦前後
　1913 年にアメリカ連邦準備制度が成立したが、それはロンドンに対するアメリカの金融
的自立を象徴した。それと同時に、国法銀行の海外支店設置の許可が認められ、外国貿易業
者が自行宛に振り出した手形を引き受けることが可能になり、銀行引受手形市場、割引市場
が形成され、銀行の国際化、銀行引受手形市場の成立、割引市場の成立、それらの市場を支
える「最後の貸し手」としての中央銀行の成立を通じて、ロンドン金融市場と同様の市場が
ニューヨークにもあらわれることになり、ドルが国際通貨として地位を固めはじめる最初の
条件が整えられたことを意味した。（注 8）とくに第 1 次大戦の勃発は、ロンドン市場の機
能を崩壊させ、代替物としてニューヨーク市場がクローズアップされることになる。（注 9）
第 1 次世界大戦の結果、アメリカの国際貸借のポジションは、36.9 億ドルの純債務国（1914
年 7 月 1 日）から 29.7 億ドルの純債権国（1919 年 12 月 31 日）に変化した。さらに、95.9
億ドルの政府間借款も合計すると、1919 年にはアメリカは 125.6 億ドルの純債権国になった。
（注 10）
　このようなアメリカの純債権国化、ニューヨークの国際金融市場化の背景には、J.P. モ
ルガン商会が深く関与していた。アメリカが参戦する 1917 年 6 月 30 日以前の 3 年間では、
J.P. モルガン商会が英仏両国政府の代理人として全輸出の約 29％の商品を船で運んでいた
し、短期信用も供与した。参戦以後は政府借款が中心になり、約 100 億ドルのうち、イギリ
スに 44％、フランスに 31％を貸し付けた。（注 11）
　さて、ほぼ第 1 次世界大戦中の 1916 年 1 月から 1919 年 3 月まで、イギリスは、ポンドを
過大評価して、できるだけ安くドルを調達していた。
　「1916 年 1 月 13 日から 1919 年 3 月 19 日まで、スターリングは合衆国ドルで表してほぼ
4.76 1/2 ドルの価値に保たれていたが、それは、J.P. モルガン商会がイギリス大蔵省の代理
人として活動し、ニューヨーク外国為替市場で、この相場で売りに出されるスターリングを
どれだけでも買い、あるいはこれと逆に 4.77 ドルの相場をもって、スターリングでドルを
買う用意を常に持っていたからである。（為替調整は 1915 年 8 月に始まったが、しかし為
替は 1916 年 1 月 13 日までは「釘付け」にはされず、その日以降、相場は 4.76 1/2 から 4.77
の間に安定的に保たれていた。1916 年 5 月以後は、変動は 4.76 7/15 から 4.76 9/15 との間
に保たれた。」（注 12）
　過大評価のポンドを維持するためには、ポンド買い支えのためのドル資金が必要であった。
ドル資金を調達する方法は次の 3 つあった。まずアメリカへの金の現送、第 2 にイギリス保
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有のアメリカ証券の売却、第 3 にアメリカからの民間借入れであった。これによって、アメ
リカは世界最大の金準備保有国になり、発足したばかりの連邦準備制度における信用拡張の
基盤としての銀行準備、およびポンドにかわるドルの対外準備の基礎を確立したし、アメリ
カは外債発行市場としての地位を築いたニューヨーク金融市場を通じて債権国としての地位
も確立させた。（注 13）
　図表 1 は、1915 年 8 月からニューヨークに開設された大蔵省勘定の内訳を示したもので
ある。「受取」項目に、裁定取引からなる取引によって市場で買い入れられたドル為替、ア
メリカへの金輸出、アメリカでの証券売却、アメリカからの借り入れ、イギリスが連合国の
ために調達した物資のドル返済が振り込まれた。
　「支払」項目からは、アメリカでの物資購入、アメリカ参戦前に連合国に対してイギリス
によって供与されたドル貸付が支出され、ポンドを釘付けにするためのドル為替が売りにだ
された。（注 14）
　J.P. モルガン商会をはじめとするアメリカの投資銀行は、この過程に深く関わり、世界の金
融資本をロンドンからニューヨークに移動させるうえで、決定的な役割を果たした。（注 15）
　イギリスへの資金協力に関係したグループは、次の 4 つに分類される。第 1 に財務省、第
2 にニューヨーク連邦準備銀行、第 3 に J.P. モルガン商会に代表されるウォール街の銀行家、
第 4 に議会である。彼らは必ずしも統一的に動いたわけではなかったが、国際通貨がポンド
からドルへかわり、国際割引市場の中心がロンドンからニューヨークへ移り、アメリカの金
融支配力が連合国、とくにイギリスに行使できることを望んでいた。（注 16.）
　ところが第 1 次世界大戦の終結後は、戦争開始直前、戦時中のロンドン市場の停滞とニュー
ヨーク市場の勃興という構図とは様相が異なった。例えば、1924 年以前のイギリスは金本
位制度を停止していたにもかかわらず、ポンドがもっとも下落していたときでさえも、東ア
図表 1　ニューヨークにおける大蔵省勘定主要項目
（1915-16 年度〜 1919-20 年度）
（単位：100万ドル）
受取 支払
外国為替 579 物資調達 5,932 
金 1,180 連合国へ 637 
証券 1,096 外国為替 2,021 
借入（純額） 5,151 
連合国による返済 1,849 
（出所）Morgan, E. V., [1952], p. 356、より作成。
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ジアからの対米輸出の際にはロンドン宛手形が振り出されていたのである。（注 17）といっ
ても、ドル・ポンド相場は不安定であり、ポンド安定のために、一刻も早い金本位制度の復
帰要請がシティから強力に出されていた。（注 18）
　1920 年代の引受手形残高を分析した中尾茂夫の研究によれば、①アメリカの引受信用債
権の増加は自国の貿易金融が圧倒的な比重を占め、ニューヨーク市場が第三国貿易金融地と
しての利用は第 1 次大戦前のロンドンほどではなかった、②輸出入手形の商品別アクセプタ
ンスをみると、原材料、食料品などの業種が多く、石油、自動車、鉄鋼などは少なかった。
そもそも石油、自動車、鉄鋼などは大資本であり、銀行引受信用の利用は限定的でよかった
のである。1920 年代にアメリカのそれを利用したのは、綿、穀物などの商品であり、銀行
引受市場、割引市場が国際金融市場の中心となっていたのは、パクス・ブリタニカ期の特徴
であったといえる。（注 19）
　外国の短期資本がニューヨーク市場へ流入したことは、ニューヨーク・バランス（ドル・
バランス）を形成したが、戦前のロンドン・バランス（ポンド・バランス）と異なってい
る。戦前にロンドン・バランスが形成されたのは、当時の国際貿易の決済・金融の大半がロ
ンドンでポンド建てで行われたからであり、そのためにロンドンを利用する各国の銀行はロ
ンドンに預金を形成しなければならなかった（W.A. ブラウン Jr. はこれを「預金強制力」（a 
deposit-compelling power）と名づけた）。1920 年代のドルの使用はアメリカ自国の貿易決済・
金融に限られたので、各国はその限りにおいてだけニューヨークにドル残高を保有すれば良
かったのである。その場合の「預金強制力」は、第三国間貿易の決済・金融に利用されない
分だけ当然小さくなる。このため第 1 次大戦後の国際貿易が復活した後は、ポンドの国際通
貨としての地位が復活した。（注 20）
　1927 ～ 29 年になると、利子率の上昇、株式価格の高騰によるブローカーズ・ローンの増
大により、外国の短資がニューヨークに流入し、ニューヨークの「預金吸収力（a deposit-
attracting power、「預金強制力」と同じく W.A. ブラウン Jr. の命名）」が示される。（注 21）
結果的には、連邦準備銀行創設が目的にしていたロンドンを模したニューヨーク割引市場の
発展は、単名商業手形市場に取って代わるという点で一定の成果を収めた。ニューヨーク市
場は、割引市場としては戦前のロンドン市場ほど発展しなかったが、戦後に急速に発達した
長期資本調達市場としてはロンドン市場より優れていた。（注 22）
　ここで図表 2-A により、両大戦間期のイギリスの海外投資の地域分布、業種分布の変化
を確認すると、帝国向けが 47％（1913 年）から 59％（1930 年）に増加する一方、対米資本
輸出は 20％（1913 年）から 5％（1930 年）に激減した。これは鉄道投資が 41％（1913 年）
から 24％（1930 年）にまで大幅に減少したからである。（注 23）
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　他方、アメリカの海外投資（図表 2-B も参照）は、1930 年末には、半分は直接投資（78
億 4,100 万ドル）、半分は証券投資（78 億 3,400 万ドル）であり、投資先の地理的分布はつ
ぎのように指摘されている。
　「世界の比較的高度に発展し工業化した諸地域では証券投資が優越する傾向があり、農
業および第 1 次産品諸国では逆が真であることが一般的に見られるが、むろんこの一般
化は重要な例外がある。ヨーロッパ諸国への投資はイギリスを重要な例外として大部分は
証券であったが、ラテン・アメリカおよびカナダでは直接保有が総額の大部分を成してい
た。かくてアメリカ国内から支配される海外企業の約 4 分の 3 は、アメリカ大陸に見出され
る」。（注 24）
図表 2-A　イギリスの長期海外投資の地理的分布
（単位：％、100万ポンド）
1913年12月末 1930年12月末
イギリス帝国 47 59
アメリカ 20 5
ラテン・アメリカ 20 21
ヨーロッパ 6 8
その他 7 7
100 100
総額 3,763 3,726 
（原資料） Feis, H., [1930], p. 23, 邦訳15ページ、 Kindersley, R., [1933], 
p. 200.
（出　所） Royal Institute of International Affairs, [1937], p. 129, p. 
142, 邦訳、132 ページ、155 ページ。
図表 2-B　アメリカの長期海外投資の地理的分布
（単位：100万ドル、％）
直接投資 証券投資
合計の対
世界構成比
ヨーロッパ 1,468 3,461 31.4 
アフリカ 115 3 0.7 
アジア 420 603 6.5 
オセアニア 155 264 2.7 
北アメリカ 2,049 1,893 25.2 
ラテン・アメリカ 3,634 1,610 33.5 
計 7,841 7,834 100.0 
（注）1930 年 12 月末
（原資料）League of Nations, [1930], Balance of Payments, p. 179.
（出　所） Royal Institute of International Affairs, [1937], pp. 186-187, 邦訳、200 ～ 201 ページ。
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　金属、綿、穀物といった商品市場がロンドン、マンチェスター、リバプールに設立されて
いること、海運業・保険業におけるイギリスの独占によって、第三国間貿易における取引通
貨としてはポンドがいぜん優位を保ち、それによって巨大なロンドン・バランスが維持され
ていたけれども、長期資本発行市場としてはニューヨークが完全に凌駕し、それによってロ
ンドンを凌ぐ巨額のドル・バランスが蓄積されていったのである。（注 25）
　このように第 1次世界大戦による債権債務国関係の大きな変化をきっかけとして、1930
年代は、マーチャントバンカーに主導されたポンドの国際通貨化とアメリカの多国籍企業に
主導されたドルの国際通貨化という、国際通貨化のプロセスが異なった 2つの国際通貨ポン
ドとドルが並存していた。2つの通貨は、両大戦間期に世界経済の動揺と安定化のなかで世
界の各地域で角逐と協調を繰り広げる。次節では、イギリス側の対応を中心にこのプロセス
を確認する。
2．両大戦間期の国際金融におけるイギリスの位置
・ドーズ・プランをめぐるイギリスとアメリカの角逐
　両大戦間期の基軸通貨のポンドからドルへの移行は、ポンド・バランスとドル・バランス
の振替決済機能、銀行の資金調達、運用・収益といった資金循環、アメリカ側の事情からみ
ると、第 1節のように考えることができる。本節では、イギリス側の事情から、基軸通貨の
交代劇を観察しよう。
　第 1次世界大戦前においてすでにイギリスは工業生産力においてアメリカに凌駕されてい
たが、それを金融力によって補っていたといえる。しかし、第 1次世界大戦後のドイツの賠
償問題をめぐる議論の中で、とくにドーズ案をめぐるアメリカとの角逐過程において金融力
もアメリカに凌駕されていることが国際金融の現場で明らかにされていく。参考のために、
イングランド銀行史の主要年表を次ページに掲げておこう。
　第 1次世界大戦の結果、1919 年 5 月にむすばれたヴェルサイユ条約は、アルザス・ロレ
ーヌ地方のフランスへの割譲をはじめとしたドイツの領土縮小、軍備制限、賠償金の支払い
などを含んだドイツにきわめて厳しいものであった。1923 年、賠償金未払いを理由に、フ
ランスとベルギーは、ルール地方を占領した。これをきっかけにしてドイツは混乱におちい
り、マルクは大暴落、ハイパー・インフレーションが生じ、ヒトラーによるミュンヘン一揆
が発生するなどした。これに対応するため、ドイツでは、ドイツ・レンテン銀行が設立され、
レンテンマルクの発行によりインフレーションは奇跡的に収束した。しかし、「安定」は不
十分なものであり、賠償金支払い、輸入超過による国際収支危機は、レンテン銀行の設立だ
けでは解決できなかった。というのも、レンテン銀行の発行したレンテンマルクはレンテン
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イングランド銀行主要年表
年次 公定歩合 同行関係（含、姉妹行） 内外金融経済一般 その他
1920
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
 %　％
   7 （1）
5－6 1―2  （4）
3－4 1―2  （4）
   4 （1）
4 （0）
4－5  （4）
 5 （0）
4 1―2 （1）
4 1―2 （0）
5－6 1―2  （5）
　　　　　
3－4 1―2  （4）
2 1―2 －6 （4）
 2－5  （6）
  2 （0）
2 （0）
2 （0）
2 （0）
2 （0）
2 （0）
 2－4  （3）
2
（ノーマン総裁）
南ア準備銀行発足
金本位制復帰（4月）
ベルギー救済借款
トロッター委
カ レ イ ス 4 カ 国 会 談 、
ニューヨーク会談（ロン
グ・アイランド）
綿紡、鉄鋼救済融資
紙幣の統合
証券管理信託発足
銀行産業開発会社発足
ロンドンに恐慌波及、南
米銀行救済、第1次据置協
定、金本位停止（9月）、
ピーコック制、為替委、通
貨委、信用委
為替平衡勘定発足
ニュージーランド準備銀行
発足
カナダ銀行、インド準備銀
行発足
ニュージーランド準備銀行
国有化
セイロン銀行発足、通貨銀
行券法、保証発行限度拡大
（カットー総裁）
ブラッセル会議
対オーストリア政府借款
ジェノア会議
墺国立銀行発足、独、
レンテン・マルク発行
ドーズ報告、ポーランド銀
行、ハンガリー銀行発足
紙幣発行委報告
ゼネスト、ベルギー金融恐
慌、ポアンカレー金融改革
ジュネーブ会議
イタリア安定計画
ルーマニア安定計画
フランス新平価解禁
国際連盟金調査団設置
ヤング報告、ヘイグ協定
ウォール街大恐慌
BIS発足、ジュネーブ会議
クレディット・アンシュタ
ルト破綻
マクミラン報告、メイ報告
スノードンの緊縮財政
フーバー・モラトリアム
オタワ会議
ロンドン世界経済会議
米、金輸出禁止
米、ドル切下げ
三国通貨協定（宣言）
大蔵省為替管理令
ホーン蔵相、帝国会議
ボールドウイン蔵相、総選挙
チェンバレン蔵相、総選挙
シャハト、ライヒスバンク
総裁となる
スノーデン蔵相、総選挙
チャーチル蔵相
ニューヨーク連銀
ストロング死去
総選挙、スノーデン蔵相
日本金輸出解禁
挙国一致内閣、総選挙、
チェンバレン蔵相、満州事
変
日本金輸出再禁止
ヒットラー総統となる。
総選挙
サイモン蔵相、日華事変
第二次大戦（9月）、シャ
ハト解任
チャーチル挙国一致内閣、
ウッド蔵相
連合国共同宣言
アンダーソン蔵相
独終戦（5月）、ドールトン蔵相
（　　   　　　　）
（出所）Sayers, R.S.,［1976］、邦訳［1979］（上）、24 ～ 25 ページ。
委は委員会、公定歩合欄の％－％は変更時の新レート（最低・最高、順序不
問）、カッコ内は変更回数、年変更（0回）の年は前年末レートを示す。アン
ダーラインは『イングランド銀行史』本文でしばしば言及の変更分。（　　　　　　　　　　　　　　　　　　）
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債券によってなされ、それは直接金に結びついていないために国際決済に利用できなかった
からである。このため国際決済が可能な通貨を発行するために、金にリンクした通貨の発行
と金融制度の確立がいそがれた。そのためにも、賠償金問題の解決は焦眉の課題となったが、
解決策をめぐって、ドイツ、イギリス、アメリカ、フランスの間で駆引きが行われることに
なった。（注 26）
　第 1次大戦後に世界最大の債権国となった、そしてヨーロッパ諸国に戦費を調達したアメ
リカが、連合軍再建委員会の委員であり 1924 年 11 月 5 日にアメリカ副大統領（大統領はカ
ルビン・クーリッジ）に選出されたチャールズ・ドーズを委員長とする特別委員会を成立さ
せ、賠償金問題を協議することになった。フランスは当初反対したが、最終的に、イギリス
とアメリカに押し切られるかたちで協議が開始された。
　これと前後して、ドイツのシャハト（1923 年 12 月よりライヒスバンク総裁）は総裁に任
命されるや否やロンドンを訪れ、イギリスのノーマン（イングランド銀行総裁）に働きかけ
て早期に国際決済が可能な金割引銀行の設立を進めようとした。ドイツの産業から金割引銀
行が割引によって受けとった手形をロンドン市場で再割引するという提案である。これに対
してノーマンは、イングランド銀行理事会の主要メンバーおよびシティのメンバーと協議し
て、シャハトの提案に基本的に協力することを約束した。いわばドイツとイギリスの協力に
よるドイツ・マルクの安定（ドイツ産業復興の基盤の提供）と国際通貨ポンドの地位の確保（イ
ギリスのシティの利益の確保、ドイツ復興の主導的地位を占めること）がはかられたのであ
る。（注 27）
　しかし、このプランはスムーズには進まない。フランスとライン地方の財界人の抵抗とド
ーズ委員会におけるアメリカの抵抗である。最終的に金割引銀行はドーズ委員会が提起する
新設銀行に吸収されることになるという条件で、イングランド銀行による融資とイギリスか
らの資金提供、イングランド銀行による再割引の約束などによって設立される。（注 28）
　フランスとアメリカの抵抗、とくにアメリカの主導権確保の姿勢は、ドーズ委員会の進行
過程でますます鮮明になっていく。ドーズ委員会に臨むアメリカの布陣は、J.P. モルガン商
会の主要な人物でかためられていた。C.G. ドーズ以外に、モルガン系のゼネラル・エレクト
リック会長、ニューヨーク連銀の理事であるO.D. ヤングが正式に委員に入り、J.P. モルガ
ン商会のトーマス・ラモントは、委員会がはじまった 1924 年 1 月からドーズローンが発行
されるまでヨーロッパにとどまり、背後にあってヤングと協力するとともに、J.P. モルガン
自身もたびたびヨーロッパに渡り、イングランド銀行総裁ノーマンと会談している。
　そもそも委員会の任務は、ドイツに賠償金を円滑に支払わせるための財政・金融制度の整
備を行うことで、具体的には、必要最小限の資金をドーズ・ローンとして貸し与え、予算
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を均衡させ、通貨増発を防ぐことにあった。そのためにもまず第一に、ドーズ・ローンの
発行を可能にする制度整備が要請された。またトランスファー委員会の賠償総代理人には、
O.D. ヤングが就任することになり、イギリスは後塵を拝することになった。（注 29）
　これ以外にも、ライヒスバンクがその外貨準備、発券準備としてどのように、かつどのよ
うな資産を保有するのか、などの論点でも、アメリカとイギリスは主導権争いを演じること
になる。最終的に、ライヒス・マルクは、金したがってドルに結びつけられた。ドーズ案を
めぐる角逐過程で、イギリスはアメリカに金融力においても凌駕されていることが国際舞台
で明らかになりつつあった。（注 30）
　そのような事態への対応上、つぎのような主張が、1924 年に P. スノーデンの後任として
大蔵大臣になったW. チャーチルによってなさたのである。
　「イギリスが、金本位に復帰するための何らかの行動に出なくても、イギリス帝国内の
他の諸国はイギリスを放っておいても何らかの行動をとるであろう。そしてその場合、そ
れらの国はポンド・スターリングではなくて、ドルを準備にした金本位制度をとるであろ
う」（注 31）
・イギリスの金本位復帰と再建金本位制度（注 32）
　イギリスにとってポンドが金と結びつくことは、ドイツ、オーストリア、ハンガリーなど
が外貨準備としてポンドをもつことにつながる。第 1次世界大戦後の通貨安定を模索する場
合に、ポンドが金にリンクしていないと、ドルと結びつく国が増加してしまう可能性が高い。
イギリスの対外資産を守るためにも、イギリスは金本位に復帰せねばならなかったのである。
（注 33）
　またアメリカは、イギリスの金本位の復帰が、ヨーロッパ全体の資本主義の復興計画を進
める上では不可欠と考え（それはアメリカの戦時中の貸付を安定的に返済可能にする）、イ
ギリスの金本位復帰を国際金本位制再建の景気として利用しようとした。さらに、イギリス
の金本位復帰は、イギリスの通貨・金融・財政政策に信用供与と利子率操作の 2つの側面か
ら一定の枠をはめ（それは産業発展にも影響する）、アメリカにおける資金調達を容易にし、
ニューヨークの金融市場のいっそうの発展を保証した。しかし、それは同時にアメリカの「援
助」なくしてはイギリスは金本位制度に復帰できなかったのであり、そこに「協調」をほり
くずし、再建金本位制度を瓦解させる要素が含まれていた。（注 34）
　イギリスの金本位制度の復帰は、旧平価でなされたが、それはあくまでもシティの利害を
守るためのものであった。イングランド銀行総裁のノーマンをはじめとして、理事たちはチ
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ェンバレン委員会の席上でつぎのように述べた。
　「ロンドンの国際金融の中心としての以前の地位を回復させるために支払う犠牲はそれほ
ど高価なものではない、復帰に必要な価格調整についても、それは産業に破滅に類するほ
どの影響を及ぼさないし、産業人が安定のために、また将来のために支払うべき犠牲であ
る」（注 35）
　イギリスは、国際収支危機の進行に直面して、1925 年に金本位制を守るために帝国投資
についても規制にのりだすことになった。いわゆる「短期借り・長期貸し」の状況がもたら
され、金本位制の維持か帝国内開発かの選択に迫られたのである。（注 36）
　また、1932 年春以降、イギリスは低為替政策をとったが、それは為替変動を抑制すると
いう消極的意味合いのものではなく、物価水準の引き上げ、貿易に対する援助という積極的
なものであった。低金利政策も同様のもので、初めから低為替政策と一体化されたイギリス
の景気回復策として位置づけられていた。この時期からイギリスが主導権をもって「スター
リング・ブロック」を形成していくことが考慮されていた。しかし、この実体化にはいくつ
かの契機と時間が必要であり、1932 年の秋までに、5％戦債が、19 億 2,000 万ポンドが 3.5
％戦債に借り換えられ、長期利子率の低下が実現した。（注 37）
　さらに、1936 年 9 月末と 10 月中旬の両声明からなる米英仏 3国通貨協定は、1931 年秋
イギリスの金本位離脱によって開始された通貨抗争の一応の決着で、妥協の産物であった。
1933 年のロンドン世界経済会議では合意が不可能であったのが、妥協ができるようになっ
たのは、アメリカが 1934 年春までに金準備による金融的諸制度を整備し、通貨交渉に主導
性を発揮し、妥協できる条件がととのったこと、フラン危機を放置できなくなったこと（フ
ランス側からの英米への働きかけ、国際的短資移動の活発化による国際金融の不安定性の増
大）による。結果として、イギリスはポンド管理の自由を確保したようにみえたが、形式上
ドルを基軸とする通貨機構の中へ編入されたと理解される側面がある。ポンドは、「自立性」
とともに「依存性」を有するようになった。ポンドのドルへの「従属性」が実体をもつのは、
イギリスの第 2次世界大戦の戦費調達がスターリング地域を基礎にして困難になったときで
ある。（注 38）
　このように、1930 年代は、国際通貨上、ポンドは形式上ドルを基軸とする通貨機構の中
に一定編入されていった。
　「ロンドンとニューヨークとの間の技術的な取り決めは、1936 年 10 月にはその必要が論
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じられながらも全く進展しなかった。」
　「外国為替市場では依然としてポンド＝フラン取引が最も活発に行われた。イギリスの平
衡勘定は大陸の買手にドルを供給することもあったが、その相場については、主として、同
勘定が引き続き操作していたロンドン金市場に対する指値を左右することを通じて、影響を
及ぼしていくという仕組みであった。」（注 39）
3 ．1930 年代の米中経済関係
・綿麦借款
　 1 節、2 節で確認したように、ヨーロッパ地域においては、国際通貨の主導権をめぐる角
逐と協調が存在し、そこでアメリカはイギリスを凌駕していったが、アジア地域においてど
のようであったかをつぎに確認しておこう。その題材として、1930 年代にアジアの中心で
あった中国にアメリカがもっとも深く関係した綿麦借款と銀の買い上げ政策をとりあげる。
　綿麦借款は、1933 年 5 月にアメリカ、F. ローズベルト大統領と中国国民党政府財政部長・
宋子文が数回にわたる会談後、合意に達し、6 月 4 日に公表された、中国で国民政府が成立
して以降、実質的には初の大型政府借款となった。総額 5,000 万ドルという巨額の借款は、
国民政府をとりかこむ諸勢力、諸外国にさまざまな影響をあたえることになる。諸外国は新
たな状況に直面して、対中国政策のあり方を再検討しはじめ、また中国国民政府はそれに対
抗して自立的な対外政策を模索しはじめる。
　5,000 万ドルの借款は、アメリカの RFC（Reconstruction Finance Corporation）が中国政
府に供与し、そのうちの 4,000 万ドルをアメリカでの綿花買い付けに、1,000 万ドルをアメリ
カでの小麦と小麦粉の買い付けにあてることにしていた。これは当初、綿花・小麦ともに、
各 500 万ドル程度の予定であったが、アメリカの綿花価格の暴落と過剰在庫の急増によっ
て、綿花議員から強力な圧力があったためである。（注 40）綿麦借款は、綿花と小麦という
現物による借款形式をとったが、この方法は、第 1 次大戦後の過剰農産物の処理問題に悩む
F. ローズベルト大統領にとって、過剰農産物の都合の良い捌け口として中国を認識させる
ことになった。当時の対中国向け主要輸出品であり、また過剰農作物の代表である小麦と綿
花が借款の対象として取りあげられたのである。
　アメリカ側でその任務に就いたのは、後に財務長官になり（1935 年 1 月から）、当時農業
信用局（Farm Credit Administration）にあった H.J. モーゲンソウ. Jr. であった。彼は大統
領の指示によって中国国民党政府財政部長・宋子文と交渉し、国務省の強い反対を押し切っ
て、借款協定を成立させた。宋子文が世界経済会議でイギリスへ向かう直前の 1933 年 5 月
29 日、綿麦借款は成立した。国務省が反対した理由は、中国が未払い債務をかかえており
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関税収入を当座の経費支出に充当していることと、アメリカ綿花の最大の顧客である対日関
係に悪影響を及ぼすのではないかという懸念の 2 点であった。とくに後者が重要と見なされ
ていた。（注 41）
　綿花および小麦が借款の対象になった理由は、1930 年以降、両農作物が中国のアメリカ
からの主要輸入品目を構成しており、とくに綿花が巨額であったからである。1932 年では、
中国の綿花輸入量の 8 割以上がアメリからの輸入である。ただし 1932 年は中国にとって棉
花の凶作年であり、その時の輸入量にほぼ匹敵する借款額を設定したことが、その後、中国
の綿花自給化傾向が進行した過程で問題を残すことになった。
　また綿借款は、アメリカの国内市場を通して購入され、中国が借款によって受け取れる棉
花の量はアメリカの市場価格の影響を受け、借款を綿花、小麦以外に流用することも、アメ
リカの合意がえられなければできなかった。H.J.モーゲンソウ. Jr.は、次のように言っている。
　「たとえ借款が返済されなかったとしても、綿花の売却は国内価格に押し上げ効果を
もたらし、アメリカ国内の在庫の綿花価格を 1 億ドルほど増加させることになるだろ
う。」（注 42）
　さらに、輸入された綿花と小麦の使用目的も、生産目的に限定されていた。これらを総合
すれば、このメカニズムは、第 2 次大戦後に日本をはじめとして行われたアメリカの贈与の
メカニズムにきわめて類似している。（注 43）
　このようなアメリカの中国への接近に対して、日本政府はどのように対応したのであろう
か。1933 年 5 月から 1935 年 6 月にかけての梅津・何応欽協定にいたる日中間の小康状態の
下では、綿麦借款をめぐる日中間の動向はつぎのようであった。アメリカ産の綿花は、良質
で高番手の機械紡績に使用され、その最大の消費先は、日本系紡績工場（在華紡）であり、
綿麦借款も在華紡の消費を見込んだものといえる。日本政府の借款への当初の対応は、しば
らく経過を見守る態度を守り、新四国借款団との関係についても、綿麦借款は公募でないか
ら規約に抵触しないとしていた。日本政府は、満州国への投資を優先して、あえて借款に言
及することはなかった。つまり、不必要な発言は日本の対満投資の足かせになると判断して
いたのである。（注 44）
　しかし、綿麦借款につづいて、宋子文が欧米で積極的に経済的協力をもとめて行動してい
ることがあきらかになり、日本の対中国政策に国際的な圧力をかけようとする意志を表面
化させた時点で、日本政府は綿麦借款の妨害へ方針を転換する。1933 年秋に入ると、日本
は綿麦借款に対してそれまでの黙認から対抗策を講じるようになり、1933 年 11 月 30 日に、
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有吉明・中国公使は日本人紡績・商人に対し、「差当たり当方に相談なくして借款棉の買入
れをなさざるよう内密に説示」した。（注 45）
　在華紡による借款綿の購入拒否は、綿麦借款の順調な消化に大きな打撃を与えた。国民政
府は当初の購入予定額の減額をアメリカに申し入れることになり、1934 年 2 月、アメリカ
により減額が決定された。（注 46）
　1934 年、小麦はほぼ予定通りの 600 万ドルの借款額を消化したが、小麦粉はアメリカ市
場における高騰、中国での価格低落、そして中国内の製粉業者の反対にあい、売却できる見
通しが立たず、借款割当額 400 万ドルのうち 110 万ドルを使用したにとどまった。（注 47）
また綿花の売却は進展せず、アメリカ市場で買い付けた綿花は倉庫に保管されたままになっ
た。さらに、この年に中国における棉花が豊作であったこともかさなり、在庫処分はいっそ
う難しくなった。
　1934 年 8 月に国民政府は借款で購入した綿花の売却を日本に申し入れたが、1935 年 1 月
30 日に日本の再度の不買決定と中国側の別途の処分によって、交渉は打ち切られた。こ
の過程で、日本の有吉公使は、日中関係のさらなる悪化を望まない在中日系企業の意向を
受けて日華経済連携論なども展開するが、結果的には、日本の対中政策は変更されなかっ
た。（注 48）
　綿麦借款は、緊張をはらんだ 1933 ～ 35 年という、きわめて多様で複雑な可能性を有した
時期に、中国、アメリカ、日本、および、それぞれの国内における諸々の勢力の対抗関係の
中で展開した。そこで生じた諸問題は、同時期の中国の置かれていた内外の状況を反映した
ものであると同時に、過剰農作物の処理を典型とする世界恐慌からの脱出をはかる各国政府
の動向の一端を示している。
　アメリカにとっては、本来の意図である過剰農産物の処理とは別に、対外経済政策におけ
る本格的な中国介入への一歩であった。しかし、対中政策の基本的な方向性は、つぎにふれ
る銀買い上げ政策と同様に、きわめて曖昧なものであり、かならずしも一貫性があるとはみ
なせない。しかし、世界経済におけるアメリカの地位の大きさは、その意図にかかわらず、
中国の動向を方向づけ、さらに恐慌の長期化はアメリカに中国市場へと接近させることにな
った。
・アメリカの銀買い上げ政策
　アメリカにおいて銀政策が問題になったのは、1929 年の世界大恐慌の過程からである。
銀価格の下落は、インドの銀廃貨の影響があった 1927 年頃より始まったが、1929 年からそ
れが加速し、1931 年には 1928 年の半分近くにまで下落している。（注 49）。この中で、銀派
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議員は活動を活発化した。銀派の議員は、7 つの産銀州（アリゾナ、カリフォルニア、コロ
ラド、アイダホ、モンタナ、ネバダ、ユタ）選出の 14 人の上院議員であり、主張は理論的
にはともかく、現実的には整合性を持たないものであった。（注 50）そのために当初は議会
で勢力を保っているとはいえ、影響力は限定的であった。しかし、世界大恐慌下でしだいに
発言力を増していった。
　なぜなら、1933 年 3 月に民主党の F. ローズベルトが大統領に選出されたが、F. ローズベ
ルトは、世界大恐慌からの脱出をはかるために、ニューディール政策を実行しようとし、ニ
ューディール政策実行のためには議会の協力が必須となった。そのため、議会で一大勢力で
ある銀派議員の意見を無視することはできず、政策的な取引に応じざるをえない状況におか
れたのである。
　銀買い上げ政策は、当初、国内政策として実行され、ニューディール政策の金融政策の中
では重要な位置にあるものではなく、議会での駆け引きの道具として使われたにすぎなか
った。最終的に、銀買い上げ法（Silver Purchase Act）が議会に上程され、異例の早さで
1934 年 6 月 19 日に成立する。しかし経済的には意味があったのは、むしろ 1934 年 1 月 30
日に成立した金準備法（Gold Reserve Act）であり、これによってアメリカドルの対金価格
引き下げが実現した（対ポンドレートの引き下げにもなった）。銀買い上げによって、当時、
世界でほぼ唯一の銀本位国であった中国に経済的な影響力を行使しようとする意図は見受け
られなかった。（注 51）
　アメリカの銀買い上げ政策の影響は、最大の産銀国メキシコ、最大の銀退蔵国インド、最
後の銀本位国中国について、それぞれ異なっていた。産銀国メキシコは、銀騰貴が一定好意
を持って受け入れられたが、他方で過度の価格上昇は貨幣制度の混乱をもたらすことが危惧
された。インドは、ルピーがポンドにリンクしているから、銀価格の急騰はポンドの対ドル
レート引き上げにつながることになる。
　問題は中国であり、中国は、銀貨騰貴で最大のマイナスの影響を受けた。銀価格の騰貴は
中国の通貨元の切り上げを意味したから、世界大恐慌によって悪化した国際収支をさらに悪
化させたのである。銀価格の騰貴は中国元の対外為替相場をも上回ったから、銀の輸送現送
点を超え、大量の銀流出をもたらした。（図表 3 を参照）1934 年から 35 年にかけては、中
国では、「銀恐慌」とよばれる状況にまでたちいたった。（注 52）
　このような銀貨急騰により生じた国際的な影響は、アメリカの銀派議員が当初期待してい
たシナリオ、産銀業が多額の利益をえるというような結果に必ずしもならず、中国から密輸
出された銀が日本、イギリスを通じて市場に売却されるようになってしまったのである。そ
こでアメリカ政府も政策転換を行い、1935 年 4 月には、財務省は秘密裏に銀を市場で売却
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した。ただし、市場価格を一定に維持する政策をとることで銀派の活動を抑え、市場を介さ
ずに銀を購入するようにしたのである。（注 53）
　中国側は、1934 年 10 月 14 日に公的には銀輸出の禁止を行っていたが、貨幣制度は混乱
が続いた。中国の混乱に対して、多くの経済的権益を有していたイギリスは中国の貨幣制度
にコミットすることを始める。すでに見たようなアメリカの積極的な対中国進出策、日本の
満州国建国などに対応するために、新たな対外経済政策を模索する必要があったのである。
貨幣制度はその国の通貨政策の根幹に関わり、国際的影響もあることから、イギリスの財
政金融の専門家であるリース＝ロスが中国に派遣されることになった。1935 年 9 月に彼は、
中国に到着し、最終的に、同年 11 月に貨幣制度改革が実現する。（注 54）
むすび
　第 1 節、第 2 節でみたように、両大戦間期には、国際通貨がポンドからドルへ移行するよ
うな過程にあった。ヨーロッパを中心とする国際金融の世界における通貨権力では、ドルが
ポンドを凌駕したが、世界全体でみれば、ポンドからドルへの国際通貨の交替は未完のまま
であった。アメリカは世界大恐慌の国内対策におわれる過程で、結果的に、アジアにおいて
経済発展途上にあった中国の通貨制度を混乱させるような政策をとり、中国が従前より検討
していた貨幣制度改革を実現させることになった。
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（注 43） 日本の戦後復興期に行われた、アメリカの過剰農作物をより高い価格で押しつけられた内容は、
奥和義 [2012]、104 ～ 105 ページ、を参照。
（注 44）伊豫谷登士翁 [1979]、108 ～ 109 ページ。
（注 45）伊豫谷登士翁 [1979]、111 ～ 112 ページ。
（注 46） 『日本外交文書デジタルアーカイブ 昭和期Ⅱ　第 1 部　第 3 巻（昭和 9 年／ 1934 年対中国関係）』
468 ～ 469 ページ。
（注 47）Young, A. N., [1971], p. 385.
（注 48） 伊豫谷登士翁 [1979]、112 ページ。また、アメリカの綿麦借款は、日本政府によって影響力を中
国に行使するための経済手段として逆用されるという皮肉な結果を生んだ。細谷千博 [2006]、52
ページ。
（注 49）Leavens, D. H., [1939], p.305.
（注 50） 伊豫谷登士翁 [1978]、64 ページ。また、アメリカの銀政策と中国の関係については、斉藤叫
[1981]、滝田賢治 [1981]、も参照。
（注 51） というのも、唯一の銀本位国である中国へ派遣されたロジャースは、銀買い上げに好意をもつ中
国人は誰もいないという報告をあげていたが、それは銀派の行動を少し遅らせるだけの不成功な
言い訳にしかならなかった。伊豫谷登士翁 [1978]、68 ～ 71 ページ。
（注 52） 伊豫谷登士翁 [1978]、73 ～ 75 ページ。世界大恐慌の克服をするための経済政策は、諸外国にも
影響を与えるようになったが、国内的には、財政・金融政策の比重が増加することにもなり、監
督官庁である財務省（大蔵省）の機能、権限が拡大していく。イギリスでも同様のことがみられる。
伊豫谷登士翁 [1978]、75 ページ、および、Trotter, A., [1975], Endicott, S. L., [1975], Rothwell, 
V. H. [1975], などを参照。
（注 53）Blum, J.M., [1959], p. 193.
（注 54） 中国の貨幣制度改革については、既存研究も含め、別稿で扱う。
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